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法人企業部門の財務行動，財政要因及び所得分配
小原久治
I はじめに
小論の目的は，ポスト・ケインズ派分配理論を基盤にした上で，法人企業部
門の財務行動，財政要因を導入したマクロ所得分配モデルを構築し，小論の分
配モデルとポスト・ケインズ派分配理論の中でも特にカルドア（N.Kaldor) 
やパシネッティ（L.L. Pasinetti）の分配モデルとの相違点を検討するだけ
でなく，それらの分配モデルに底通している相互関係を明らかにし，さらに小
論の分配モデルの政策要因の変化が及ぼす所得分配効果も検討することである。
ポスト・ケインズ派分配理論と言えば， 1950年代と1960年代に登場し，その
後もそれらの分配モデルは様々な視点から論じられているが，そこには分析方
法，分析用具，理論構造などの視点において様々な相違点がある。ロピンスン
(J. Robinson）は著書で経済成長と所得分配の決定要因の視点から所得分配
を論じている。 1）カルドアは経済成長モデルに関連させて分配モデルを展開し
ている。 2）カルドアはそれとは別の論文「もう一つの分配理論Jでは先駆的な
ポスト・ケインズ派分配理論にふさわしい理論構造の中で所得分配を論じてい
る。3）しかし，この分配モデルには「これまで見落とされている論理的欠落が
ある」（Thereis a logical slip，……， which has so far passed unnoticed.) 4 > 
ことを指摘し，論理的欠落を修正した新たな分配モデルを論文「経済成長率に
関連した利潤率と所得分配Jで提示し，論争を呼んだのはパシネッテイである。
この欠落は，マリス（R.Marris），ウッド（A.Wood），モス（S.J. Moss), 
ムーア（B.J. Moore），ブラットナー（N.Blattner) 5＞などのように，解釈
の仕方によっては 法人企業部門の財務行動や財政要因が表す仮定については
論理的な合意があるように思われる。
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このような解釈，修正などに関わるポスト・ケインズ派分配理論の分析結果
には多種多様な解釈がある。この多種多様な解釈の中でも，利潤率，経済成長，
資本蓄積，資本家と労働者のそれぞれの貯蓄行動と所得分配との関連性などの
大きな論点については，カルドア，パシネッティをはじめ，次の論者の論究が
ある。トーピン（J.Tobin），ロスチャイルド（K.W. Rothschild），カー ター
(A. M. Cartter) , フインドレイ（R.Findlay), ファーガスン（C.E. 
Ferguson），チャン（P.P. Chang），チアン（A.C. Chiang），セン（A.K. 
Sen），ハリス（D.J. Harris），ミード（J.E. Meade），マレーリイ（M.
Marrelli），サルヴァドーリ（N.Salvadori)，ラムザァ（H. Jー.Ramser), 
クボタ（K.Kubota），ハーコート（G.G. Harcourt），クレー レ（W.Krelle), 
ウッドフィールド（A.Woodfield) マクドナルド（J. McDonald），ボーン
(R. N. Vaughan），パリック（A.Parikh），コプリッツ（H.G. Koblitz), 
フォルスタァ（E.Forster），ノイマン（M.Neumann) クロムプハルト（J.
Kromphardt），ミユツクル（W.J. Miickl），フランケ（R.Franke），ペテ
ナティ（P.Pettenati），スコット（P.Skott），ライアチ（F.A. Riach）な
ど6）が論究している。邦文献では，置塩信雄，百々 和，横井弘美，児玉元
平，大野吉輝，渡辺 弘，末永隆甫，和田貞夫，玉木輿乗，水原総平，安井修
二，伊賀 隆，足立英之，丸谷冷史，種岡輝雄，木村憲二，岡本武之，掛江正
造，拙著など7）が論究している。いずれも，ポスト・ケインズ派分配理論の
立論の基礎，分析方法，分析用具を駆使した分配モデルの理論構造や帰結や論
定を主張し，提示している。
とりわけ，パシネッティが提示した「パシネッティ定理J(the Pasinetti 
theorem) （恒常成長均衡と完全雇用のもとでは，均衡利潤分配率は，労働者
の貯蓄性向とは無関係に，投資比率を資本家の貯蓄性向で割ったものに等しく，
均衡利潤率は自然成長率を資本家の貯蓄性向で、割ったものに等しいということ
である。）とこの定理を整理して簡潔な形で導いたレイング（N.F. Laing), 
拙稿が主張した解釈ないし帰結の一つがある。8）この定理に対してカルドアが
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提示した「新パシネッテイ定理」（aNeo-Pasinetti theorem）の主張と解釈
がある 09）この定理にコメントを加えたサミュエルスン（P.A. Samuelson) 
とモデイリアーニ（F.Modigliani）の共同論文10）に反論したカルドアが
「反パシネッティ定理」（theAnti-Pasinetti theorem）の形で主張した解釈，
「反パシネッテイ定理」に対するアーマド（S.Ahmad）や宮崎（K.Miyazaki) 
の新ケインズ派の解釈があるD11) 「反パシネッティ定理」すなわち反パシネッ
ティ均衡をめぐる論争の根絶を提起したサミュエルスンの見解がある o1 2）こ
れらに加えて，ムーア，サミユエルスン，モデイリアーニ，グプタ（K.L. 
Gupta），ラムプ（B.-T. Ramb），フレック（F.H. Fleck), ドメンギーノ
(C. -M. Domenghino）などの「パシネッテイ逆説」 13）という解釈がある。
さらに，「パシネッティ定理」と「反パシネッテイ定理Jとの和解，つまり両
定理を同じ枠組みの中で恒常状態を認めようとしたパランツイーニ（M.
Baranzini) 1 4 ＞などの解釈もあるD これらのことはポスト・ケインズ派分配理
論にはまだ吟味検討すべき解釈があり，検討すべき問題点が残されていること
を意味する。
そこで，小論では，法人企業部門の財務行動や財政要因を導入した分配モデ
ルを構築し，このモデルの枠組みの中で生じる問題点として，パシネッテイが
提示した「パシネッティ定理J，カルドアが提示した「新パシネッティ定理J
の検討に加えて，恒常均衡の存在条件，小論の分配モデルの政策要因の変化が
所得分配，とりわけ利潤分配率の変動に及ぼす影響などを考察する。
小論の構成は，次のとおりである。 Eでは，記述の意味の分配モデルを構築
するとともに，特にカルドア・モデルやパシネッテイ・モデルとの相違点やそ
れらに底通している相互関係を明らかにする。さらに，小論の分配モデルの政
策要因ないし政策変数の変化が利潤分配率の変動に及ぼす影響について検討す
る。田では，小論の分配モデルの均衡条件の存在といかに相互に関わるのかを
検討する。 Wでは，パシネッティ・モデルを代表とするポスト・ケインズ派分
配理論における相互関係を明確化する過程において避けて通れないカルドアの
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「新パシネッティ定理」について批判的に検討する。 Vはむすびである。
I ポスト・ケインズ派分配モデルのー展開
ポスト・ケインズ派分配モデルに法人企業部門の財務行動を導入することは，
カルドア，マリス，ムーアが試みており，拙稿も試みているoI 5）また，法人
企業部門の財務行動に伴う投資金融，証券金融 法人企業部門の株式の市場価
値すなわち株価，労働者階級（以下，労働者と略記する。）が取得する利潤所
得，利子，配当などの財産所得取得行動との関連を考察しているのはデイヴイツ
ドスン（P.Davidson），モ一トン（W.A. Morton），モデイリアーニ，ミラー
(M. Miller），クレーゲル（J.A. Kregel），ジャースリック（M.Jarsulic) 
などである。 I6）留保利潤や留保利潤率を分配モデルに導入しているのは，バ
ウムガルテン（P.Baumgarten），コパルスキ（L.Kowalski），ネル（E.Nell), 
オコルネル（J.0’Connell），拙稿などであるoI 7）さらに 税率，税収，政府
支出を分配モデルに導入しているのは パシネッティ シュトーベ（A.
Stobbe），ブリュームレ（G. Bl timle），スティードマン（I.Steedman），ア
シマコプロス（A.Asimakopulos），パーピッジ（J.B. Burbidge），マレー
リ，サルヴァドーレ，デニコロ（V. Deni co lo ），マテューツイ (M. 
Matteuzzi），焼田党，拙稿などである。 I8) 
これらの導入を試みたポスト・ケインズ派分配理論のモデルの前提，理論構
造，帰結，分析用具などは，法人企業部門の財務行動や財政要因を分配モデル
に導入する際に極めて有用であり，示唆に富むものである。
小論のポスト・ケインズ派分配モデルは，法人企業部門の財務行動，つまり
法人企業部門の投資資金の外部調達，留保利潤，株主としての行動だけでなく，
財政要因として税率（利潤税率，賃金税率［ここでは所得税率と同義である。］），
税収（財政収入），財政支出を明示的に導入した封鎖体系のモデルである。
この分配モデルは次の体系で構成することができる。
Y= G十日r ( 1 ) 
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G = G~ ＋ Gv ( 2) 
G~ ＝ρG, 1 ＞ρ＞ 0 ( 3) 
G v = G% + G~ ( 4 ) 
G%＝ηG, 1 ＞η＞ 0 ( 5) 
G~ ＝ ゆG, 1 ＞ゆ＞ 0 ( 6) 
S = Sc+Sw+Sr ( 7 ) 
Sc= Sc (1-tc) G~＋ sg (1-tc) G%. 1 >Sc> Sw > 0,
1 > tc > tw > 0,1 > sg > s~ > 0 ( 8)
Sw = Sw (1-tw) W+s~ (1-tc) G~ ( 9) 
Sr = SrT, 1 > Sr > 0 (10) 
T = tcG+twW (11) 
S+T=R+I (12) 
R = rT. 1 > r > o ( 13) 
I= gK (14) 
G = rK (15) 
(1-tc) G~ = (1-/) I, 1 > f > 0 (16) 
Q 一 (1-tc){sc(l-tc)G~＋ sg(l-tc)G% + (1-cc) (v-f)I} 
c - (1-j)vK 
1 > j > 0,v > f ( 17)
_ sw(l -tw) +j {s~（ l ーた） G~＋(1-cw) (v-f)I} 
Qw - (18) 
jvK 
QC= g (19) 
Qw=g (20) 
記号は次のとおりである。 Yは国民所得， Gは利潤所得， Wは賃金所得，
Q は資本家階級（以下，資本家と略記する。）が取得する留保利潤， Gvは総
配当すなわち分配された利潤所得， G% は資本家が取得する配当， G~ は労働
者階級（労働者と略記する。）が取得する配当， ρは留保利潤率， ηは資本家
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が取得する配当率，ゅは労働者が取得する配当率， Sは総貯蓄， SGは資本家
の貯蓄， Swは労働者の貯蓄， STは政府の貯蓄， SGは資本家の貯蓄性向， Sw
は労働者の貯蓄性向， STは政府の貯蓄性向， sgは資本家が取得する配当に基
づく貯蓄性向， s~ は労働者が取得する配当に基づく貯蓄性向， T は財政収入，
Rは財政支出， Iは純投資， gは資本蓄積率あるいは資本財の価値の成長率，
Kは資本財ないし資本資産の価値 Tは利用した実質資本価値に関する純利潤
率， tGは利潤税の税率， twは賃金税（通常は所得税）の税率， fは外生的に調
達した純投資率， jは労働者が保有する株式の市場価値の割合すなわち株価率，
uは株式評価率， CGは資本家が取得する資本利得 （vi-fl） に基づく消費性
向， Cwは労働者が取得する資本利得に基づく消費性向， QGは資本家が取得す
る総所得の成長率， Qwは労働者が取得する総所得の成長率である。
このモデルの体系は，式20，変数20 c. w. c~. cv. cg, c&. s, sG, 
Sw. ST, T, R, I, K, g，κj, V, QG, QW）であるから，完全な体系が成立す
る。 Y，ρ，η，＜／＞， SG, Sw, ST, sg, s~. tG, tw，久 λCG,Cwはすべてパラメー
ターであり，所与かつ一定である。
( 1 ）式は，国民所得の分配定義式である。国民所得は利潤所得と賃金所得に
分配されるものとする。
( 2 ）式は，利潤定義式である。利潤所得は，資本家が取得する留保利潤と株
式を保有する資本家及び労働者にそれぞれ分配される利潤所得，すなわち，資
本家が取得する配当と労働者が取得する配当とに区別する。資本家は法人企業
部門の企業者として法人企業部門の一部分を所有し，経済経営活動によって利
潤を取得する。資本家はその利潤の一部分を株主（株式を保有する労働者も含
める。）へ配当し，その残りを留保利潤とする。労働者は賃金所得に基づいて
余裕があれば貯蓄し それで取得できる利子所得も含めた資金で株式を購入し，
つまり債権貯蓄をして，配当を取得することができる。
( 3 ）式は，資本家が取得する留保利潤の定義式である。この留保利潤は利潤
所得の一部分であり，この一部分は留保利潤率ρで決まる。この留保利潤率は
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利潤所得Gに対する内部金融（これは通常留保利潤と減価償却を指している
が，ここでは減価償却は無視する。） G.；の比率として定義したものである。
( 4 ）式は，配当の定義式である。配当は資本家が取得する配当と労働者が取
得する配当に区別する。
( 5 ）式は，資本家が取得する配当の定義式である。この配当は利潤所得の一
部分であり，この一部分は資本家が取得する配当利潤率ηで決まる。
( 6 ）式は，労働者が取得する配当の定義式である。この配当は利潤所得の一
部分であり，この一部分は労働者が取得する配当利潤率φで決まる。
( 7 ）式は，総貯蓄の定義式である。総貯蓄は資本家，労働者及び政府のそれ
ぞれの貯蓄から成り立っている。
( 8 ）式は，資本家の貯蓄関数である。資本家の貯蓄行動は，利潤税引き後の
留保利潤に基づいて特定の割合（資本家の貯蓄性向 Sc）で貯蓄し，資本家が
取得した利潤税引き後の配当に基づいて特定の割合（資本家が取得した配当に
基づく貯蓄性向sg）で貯蓄するというものである。
( 9 ）式は，労働者の貯蓄関数である。労働者の貯蓄行動は，賃金税引き後の
賃金所得に基づいて特定の割合（労働者の貯蓄性向 Sw）で貯蓄し，労働者が
取得した利潤税引き後の配当に基づいて特定の割合（労働者が取得した配当に
基づく貯蓄性向 s~ ） で貯蓄するというものである。
(10）式は，政府の貯蓄関数である。政府の貯蓄行動は，財政収入の特定の割
合STで貯蓄するというものである。
(11）式は，財政収入を示す租税関数である。この租税関数は利潤税tcGと
賃金税twWから成り立っている。
(12）式は，国民所得の需給と政府の財政活動を考慮した場合の均衡式である。
(13）式は，財政支出の定義式である。財政支出は財政収入の特定の割合γで
支出する。
(14）式は，資本蓄積率gあるいは資本財の市場価値の成長率の定義式である。
(15）式は，利用した実質資本価値に関する純利潤率の定義式である。
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(16）式は，法人企業部門の財務行動式である。法人企業部門の財務行動をモ
デルに導入するためには カルドアの仮定すなわち 長期均衡では法人企業
部門は流動資産の保有を変えないという仮定19）を用いる。換言すれば，経常
勘定及び資本勘定に関する法人企業部門の支出はその総収入すなわち総所得に
等しい。 fは純投資Iに対する取得金融資産（現金流動性のある有価証券な
ど）の比率，すなわち 外生的に調達した純投資率であると定義する。法人企
業部門の純投資Iは利潤税引き後の純留保利潤（ 1-tG ) G~ と法人企業部門
の純借入すなわち取得金融資産βの和から成り立つものとする [l=(l-tG) 
句＋fl]。従って，（3）式を用いれば， (1-/) Iは法人企業部門の内部で調達
すべきものであるから，利潤税引き後の内部金融額 (1ーら） ρGに等しくな
らなければならない。その結果として，法人企業部門の総所得が財及びサーピ
スへの支出を上回る分は株主（株式を保有する資本家と労働者）へ配当される
ものとする。
(17）式は，資本家が取得する総所得の成長率の定義式である。法人企業部門
の外部金融はすべて新規発行株の形態を採るものとする。資本家が株式の保有
から取得する利益は配当と資本利得の和であるとする。資本利得は既発行株の
市場価値viと新規発行株の市場価値flとの差 （vi-fl) = (v-f) Iでなけ
ればならないo Uは株式評価率であり 法人企業部門が保有する株式の市場価
値に対する実質法人資産の価値Kつまり資産価値の比率であると定義する。
この式の（1-cG)(v-f) Iは資本家が取得する資本利得に基づく消費
cG (v-f) Iを資本利得から差しヲlいたものである。これらのことから，資本
家が取得する総所得は利潤税引き後の留保利潤に基づく貯蓄 SG(1-tG) G~ 
と利潤税引き後の配当に基づく貯蓄sg(1ーら） c；と資本利得に基づく消費
を資本利得から差しヲ｜いたものとの和で成り立つものとする。総所得に労働者
が保有する株式の価値jを掛けたものを資本家が取得する総所得から差し引く
こと［（17）式の分子］によって 総所得の増加ないし成長の一部分が決まる。
また，法人企業部門が保有する株式の市場価値は vKで表すことができるが，
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この中には労働者が保有する株式の市場価値jvKも含まれているので， これ
をvKから差し引くこと［（17）の分母］によって，総所得の成長率の一部分が
決まる。結局，資本家が取得する総所得の成長率は， vK-jvK= (1-j) ・ 
vKに対するその総所得の増加（成長） [ (17）式の分子］の比率で表すことが
できる。
(18）式は，労働者が取得する総所得の成長率の定義式である。労働者が取得
する総所得は賃金税引き後の賃金所得に基づく貯蓄Sw(I-tw) W と労働者
が取得した利潤税引き後の配当に基づく貯蓄s：； と労働者が取得する資本利得
に基づく消費Cw(v-f) Iを資本利得から差しヲiいたもの（I-cw) (v-f）・
Iとの和で成り立つものとする。その総所得の成長率は，労働者が保有する株
式の市場価値jvKに対する労働者が取得する総所得の比率で表すことができ
る。
(19）式は，資本家が取得する総所得の成長率が，長期均衡では，資本財の成
長率であることを意味する。長期均衡では，保証成長率と現実成長率は等しい。
この条件は，その上各貯蓄性向は外生的に所与と仮定するので，資本家が取得
する総所得の成長率 QGが投資財の成長率すなわち資本蓄積率gと一致すれば，
合致するからである。
(20）式は，労働者が取得する総所得の成長率Qwが，長期均衡では，資本蓄
積率に等しいことを意味する。
1 所得分配率，特に利潤分配率の定式化
まず，この分配モデルにおいて所得分配理論，特に利潤分配率を定式化する。
(19）式を（17）式へ代入すれば，
g(I -j)vK = (I-j) {sc(I-tc)G~＋ sg(I -tc)G% +(I-cc) (v-f)I} (21) 
となり，（20）式を（18）式へ代入すれば，
gjvK = sw(I-tw)+j{s~（ I-tc)G~＋（ I-cw)(v-f)I} (22) 
となる。
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(21）式と（22）式の辺々 を加え， gに（14）式を代入して整理すれば，
vi= (1-j) {scCl-tc)G~＋ sg(1 ー tc)G%-cc(v-f)l+swC1-tw)W 
+j {s~Cl -tc)Gぷ－cw(v-/)/} (23) 
となる。
(23）式の両辺にflを加えて整理すれば，
fl= (l-j){scCl-tc)G~＋ sg(1 ーら） G%-cc(v-f)l} +swCl-tw) W 
+j {s~（ l ーら） G;;,-cc(v-f)l} (24) 
となる。この式の左辺は法人企業部門が投資資金を調達する外部金融すなわち
新規発行株の市場価値を表している。右辺は資本家の総所得（資本家が取得す
る利潤税引き後の留保利潤と利潤税引き後の配当）に基づく貯蓄Sc(1-tc) 
G~＋ sg (1-tc) G%から資本利得 （v-f)Iに基づく消費Cc(v-f) Iを差
しヲ！いたもの（第1項の ii内）からその意味の貯蓄と消費を労働者が保有
する株式の市場価値の割合すなわち株価率jで加重したものを差しヲ｜いたもの
( 1-j) { } （第 1項），労働者が取得する賃金税引き後の賃金所得に基づく
貯蓄Sw(1-tw) W （第 2 項），利潤税引き後の配当に基づく貯蓄 s~ (1ーら）
Gよから資本利得に基づく消費Cw(v-f) Iを差しヲ｜いたもの（第3項の 1I 
内）をjで加重したものjl lの和を表している。このことは（24）式がいわ
ゆる投資と貯蓄の均衡条件式であることを意味する。つまり，法人企業部門が
行う外部金融すなわち新規発行株は他の部門（労働者が株主である場合）が望
んだ総所得と資本利得に基づく消費の和に等しくなければならない。
長期均衡では，法人企業部門の流動性には変化がないであろうから，（24）式
は同時に（16）式を保つことができるであろう。
(24）式のflへ（3）式を代入して整理すれば，
I=Cl-tc）ρG+ (1-j) {scCl-tc）ρG+sg(l-tc)G%-cc(v-f)l} + 
Sw(l -tw) W +j {s~ （ l-tc) Gよ－cw(v-/)/} (25) 
となる。
(16）式～（20）式から，
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j{sG(l-tG)G~＋ sg(l-tG)G%-cG(v-f)J} = SwCl-tw) W+ 
j {s~ (1-tG)Gよ－cw(v-f)I}
となる。
この（26）式，（3）式，（5）式を（25）式へ代入して整理すれば，
(26) 
｛ρ＋sGρ＋sgη｝（I-tG)G = {1 +cG(v-f)}I (27) 
となる。
(27）式の両辺を Yで割れば，均衡利潤分配率G/Yとして
G - 1 +CG ( v -f) I 
y一｛ρ＋sGρ＋sgη｝（I-tG).Y' v-f > 0,1 > tG> 0 (28) 
を得ることができる。
(27）式の両辺をKで割って，（14）式と(15）式を代入すれば，純利潤率 Tと
して
r _ 1 +cG(v-f)l a 
一ー一｛ρ ＋ sGρ＋ s~η｝（ 1-tG）ヨ (29) 
をf与ることカfできる。
このように，利潤税引き後の利潤分配率（28）式の合意は 資本家が法人企業
部門の企業者として，また株主として二つの機能を持って，労働者のいかなる
行動とも無関係に（（28）式に労働者に関する要因が含まれていないこと），投
資比率l/Y，留保利潤率ρ，留保利潤に基づく貯蓄性向SG，配当率η，配
当に基づく貯蓄性向sg，資本利得 （v-f)I，資本利得に基づく消費性向 CG
によって，利潤税引き後の利潤分配率が決まるということである。このことは
「所得の機能的分配J（国民所得が利潤所得と賃金所得に分配されること）の一
面に関連し，純利潤率を決める基礎になっている。
とりわけ，（29）式において，所与の成長率のもとで，純利潤率は資本家の貯
蓄行動と消費行動から つまり法人企業部門の留保利潤率と株主としての貯蓄
行動と消費行動から生じるものである。 11内は利潤税引き後の留保利潤や
配当に関する資本家の貯蓄行動を示している。資本利得から消費するときの消
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費効果は，「資本家は自らが支出するものを取得するJ(Capitalists get what 
they spend.）というカレツキ（M. Kalecki）の利潤論の仮説20）によれば，利
潤所得を増加させることである。小論の分配モデルでみれば，資本家が資本利
得から消費する割合が大きいほど 純利潤率はますます上昇することになる
（砂／OCG = g(v-f)J / ｛ρ＋sGρ＋sgη｝（1-tG) > 0）。
2 「パシネッティ定理Jと「新パシネッティ定理Jの解釈をめぐるカルド
ア・モデル，パシネッテイ・モデルと小論の分配モデルとの相違点及び相
互関係
小論の分配モデルの（25）式は長期均衡条件となるものである。この式はポス
ト・ケインズ派分配理論における若干の混乱を解決することも，カルドアが提
示した「新パシネッティ定理jの解釈におけるカルドアの誤りを除去すること
もできるものと思われる。
カルドアは経済成長と所得分配に関する分配モデルにおいて利潤所得に基づ
く貯蓄が法人企業部門の留保利潤の形態をとることを明示的に仮定してい
る02 I）この仮定は，小論の記号を使えば， j= 1とおいて，（25）式を再整理す
れば，確かめることができる。さらに，カルドアは労働者が取得する利潤税引
き後の配当すなわち分配された利潤税引き後の利潤所得は考慮していないし，
二つの税率も仮定していない。この点も j=lとおいて表すことができる。
(25）式に（3）式と（5）式を代入すれば，
I= (1-tG）ρG+sw(l-tw) W +S~（ l-tG）ゆG-cw(v-f)I (30) 
となることから分かる。
この式がカルドア・モデルと底通していることを検討するためには，カルド
ア・モデルの表現と比較することが必要になる。カルドア自身の記号を使え
ば， 22) 
I= sGG+swW = sGG+sバY-G)= (sG-sw)G+swY (31) 
である。この式は左辺の総貯蓄（資本家の貯蓄sGGと労働者の貯蓄swWの和）
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が右辺の総投資Iに均衡することを表している。
カルドアは資本家の貯蓄性向Scを小論の記号の留保利潤率ρで置き換える
こと （ρ＝ Sc） を意図していると思われるので，また利潤税率と賃金税率を
取り入れていない Ctc= 0,tw = 0）ので，（30）式の右辺第1項は (I-tG）・
ρG = scGとなり，右辺第2項はSw(I-tw) W = SwWとなる。右辺第4項
目は資本利得 （v-f)Iから消費しないときに Cw(v-f) I= 0となる。あ
るいは，右辺第3項は労働者が株式の保有で受ける利潤税引き後の分配済みの
利潤所得すなわち配当に基づく貯蓄をしないときに s~ (1ー ら）ゆG= 0とな
る。これらの条件を小論の分配モデルの（30）式で考慮すれば，カルドア・モデ
ルの（31）式になる。
カルドア・モデルには何らかの問題点がある。それは資本家が取得する均衡
利潤分配率の決定ないし定式化に対して，労働者が自ら取得する賃金所得に基
づく貯蓄SwWをいかにして関連させるかということである。この不明な点
カ宝ある。
この明示性の欠知こそパシネッティが気づいた「論理的欠落」である。この
欠落を修正するために，パシネッティは持続的な完全雇用を伴う恒常成長均衡
において賃金所得を取得しない資本家の行動が所得の機能的分配，つまり資本
家が取得する均衡利潤分配率（パシネッテイ・モデルの記号では，九 ／ Yで
ある。九は資本家が取得する利潤所得である。）を決定するという重要な論証
を提示している。その場合のパシネッテイ・モデルの帰結は，「パシネッテイ
定理Jの解釈や論証を巡る論争の核心の一つになっており，主としてミード，
マレーリ，サルヴァドーレ，パレストラ，パランツィーニが集約した検証の主
題になっている。23）・この点をみても，そのパシネッテイ・モデルの帰結はポ
スト・ケインズ派分配理論の正しい成果であると考える。パシネッティは，カ
ルドアが想定しなかった社会階級（株主）の存在を考慮しているから，またカ
ルドアが想定した分配モデルの経済とは異なった制度（労働者も株式などの保
有によって利潤所得の一部を取得できること）の経済を仮定するから，パシネッ
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ティ・モデルの帰結はカルドア・モデルの一つの修正であると言えず，むしろ
独創的な分配モデルの展開であると言える。
パシネッテイ・モデルでは，資本家は生産手段を市場価値で調達し，利潤所
得をすべて株主に分配し 株主から受けたそれぞれの貸付額に比例して分配す
る資金の一部を借りるという行動をするものと仮定されている。 24）その上，
パシネッティは利潤率が利子率に等しく，資本家は実質資本Kの価値の一部分
(Kc）を所有し，他の一部分はそれを貯蓄する労働者が所有する (Kw) と
仮定している。このことは資本家や労働者が所有するそれぞれの実質資本の価
値は実質資本の蓄積に基づくそれぞれの貯蓄の価値であると考えられているわ
けである。
しかし，小論の分配モデルのように，法人企業部門の財務行動や財政要因を
導入した分配モデルの経済では そのことは必ずしもそうとは言えない。均衡
利潤分配率や均衡賃金分配率などに関して，資本家や労働者が資本利得を取得
できる場合には，実質資本に対する資本利得の価値は実質資本そのものの価値
とは異なるからである。つまり，株式評価率uが内生変数であるときには，
v = 1である必要はなく 一般には株式評価率は 1にはならないであろう。さ
らに，株式を保有する資本家も労働者も分配された利潤所得すなわち配当を全
部受け取れない。そのような利潤所得の一部分は資本家が企業者活動のために
留保するからである。
このようなことにおいて カルドア・モデル パシネッテイ・モデルと小論
の分配モデルの相違点がある。この相違点は とりわけモデルの経済の性格に
関して，パシネッテイ・モデルの仮定は留保利潤，留保利潤率を考慮、していな
いという点にある。そのため，あらゆる資金調達は外部調達という形で可能で
あること，つまり常に株式評価率uがv= 1であることを意味する。確かに，
この解釈は「パシネッテイ定理」に関するその後の論争と両立するものである。
以上のことは，小論の分配モデルでは次のように説明できる。
パシネッティは，労働者の貯蓄行動について，労働者は賃金所得から貯蓄し、
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株式の保有に基づく配当（パシネッテイ・モデルの記号では，労働者に分配さ
れた利潤所得Pw）からも貯蓄すると仮定する。このことは，小論のモデルの
記号を使えば，（25）式において 1> j > 0,f = 1,v = 1，従ってρ＝Oのと
き，
I= sw(l-tw) W+js~（ l-tc)G~＋ (1-j)sg(l-tc)G% (32) 
となる。この式は小論の分配モデルの記号で表したパシネッテイ・モデルの均
衡条件にほかならない。
この条件（32）式と（16）～（20）式から，「パシネッティ逆説Jあるいは「パシ
ネッティ背理」（Pasinettiparadox）の核心を小論の分配モデルを通じて導く
ことができる。すなわち，
(l-j)sg(l-tc)G% _ sw(l-tw) W+js~（ l-tc)G~ 
(1-j)K jK (33) 
となる。パシネッティ・モデルでは，利潤税率（通常は法人税率）も賃金税率
（通常は所得税率）も考慮せず Ctc= 0, tw = 0），労働者の賃金所得に基づ
く貯蓄性向 Swも労働者が取得する配当に基づく貯蓄性向 SDも区別せず
Csw = s~），資本家が取得する利潤所得に基づく貯蓄性向 Sc も資本家が取得
する配当に基づく貯蓄性向sgも区別しない Csc= sg）ので，（33）式は
sw(W+jG~） = jscG% (34) 
となる。この（34）式と（5）式を（32）式へ代入して， tc= 0,tw = 0とおけば，
I= ScTJG (35) 
と書き換えることができる。
(35）式をKとYでそれぞれ割れば，均衡利潤分配率G/Y，純利潤率γと
して
G 1 I 
y ScTJ y 
(36) 
r＝一一一・0
ScTJ 
(37) 
を得ることができる。（36）式の均衡利潤分配率は，労働者の貯蓄性向 Swや労
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働者が取得する配当に基づく貯蓄性向 s~ やその配当率 η とは無関係に，投資
比率l/Y，資本家の貯蓄性向 SGと資本家が取得する配当率ηの積の逆数で
決まることを意味する。（37）式の純利潤率は資本蓄積率gとSGηの逆数で決ま
ることを意味するので，この決定にも労働者の貯蓄性向や配当率は何の影響も
与えていないことになる。パシネッテイ・モデルでは，資本家が取得する配当
率が導入されていなしE。つまり，法人企業部門の資本家の財務行動の一つが取
り入れられていない。そこで，（36）式と（37）式は小論の分配モデルに基づくい
わば「疑似パシネッティ逆説Jあるいは「疑似パシネッティ背理」の定式化で
あり，「新新パシネッティ逆説Jあるいは「新新パシネッテイ背理Jと名づけ
ることができる口
「ノfシネッティ逆説Jそのものの定式化は，小論の分配モデルの記号で書け
ば，完全雇用と恒常成長均衡のもとでは， G/ Y = I/ sG Y, r = I/ sG Yが
成り立ち，均衡利潤分配率G/Yも利潤率γも 労働者の貯蓄性向とは無関
係に，投資比率l/Yと資本家の貯蓄性向SGで決まることを意味するもので
ある。25）このように，カルドア・モデルの理論構造や均衡利潤分配率の決定
要因とは異なるという意味で，「パシネッティ逆説Jと呼ばれているが， この
逆説（背理）こそがパシネッテイ・モデルの分配論的帰結すなわち「パシネッ
ティ定理jである。
3 政策要因の分配効果
小論の分配モデルの政策要因ないし政策変数の変化が均衡利潤分配率の変動
に及ぼす分配効果について検討する。政策要因の変化が均衡賃金分配率の変動
に及ぼす分配効果については割愛する。
均衡利潤分配率（28）式において，政策要因はI/ Y, sG, sg, cG，ρ，η，u，λ 
九である。これらの政策要因で（28）式を偏微分すれば，次のようになる。仮
定により 1ー ら＞である。 I/Y = i,A＝ρ＋sGp+sgη，B = 1 -tG, D = 1 + 
Cc(v-f）と置いている。
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。（G/Y) D , " 
fJ(//Y) AB ~ v (38) 
δ（G/Y) Dip ＝一一τー＜ OfJsc A・'B (39) 
。（G/Y)_ Di・η
n 一一ー すー く Oθ＇S; AGE (40) 
〉? ???
???? ??? 。 (41) 
δ（G/Y) Di(I +sr.) ＝ー今 1.7 < 0 0ρ A~B (42) 
θ（G/Y）問－~~＝一一寸ι ＜OfJr AGE (43) 
。（G/Y) Cr.i 
＝二.!L_> 0 
θu AB 
(44) 
δ（G/Y) ＝一三ι＜O
fJf AB 
(45) 
〉
? ??
?
??
?
?? 。?
(46) 
これらのことから，均衡利潤分配率は，投資比率l/Y，資本家が資本利得
上昇するに基づく消費性向 Cc，株式評価率u，利潤税率tcの上昇とともに，
ことが分かる。逆に，均衡利潤分配率は，資本家の貯蓄性向 Sc，資本家が取
得する配当に基づく貯蓄性向sg，留保利潤率ρ，資本家が取得する配当率η，
外部調達の純投資率fの上昇につれて，低下することが分かる。
カルドアの「新パシネッテイ定理」の批判的検討
?
カルドアは，自らが提示した「新パシネッティ定理Jにおいて株式評価率を
資本家，株主及び労働者のそれぞれの社会階級の資産形成にとって重要な要因
であるとみなしている。
「新パシネッティ定理Jでは，小論の分配モデルの均衡条件（16）は「新パシ
ネッティ定理」と「パシネッティ定理」がf=Oのときはいつで、も同じもので
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あるという意味で，「新パシネッテイ定理Jは「パシネッテイ定理」を一般化
したものであるという解釈がある。この解釈は誤っていると考える。
カルドア・モデルの法人企業部門は，新パシネッテイ関係の組立てを意味す
るので，パシネッテイ・モデルの法人全業部門ではない。カルドア・モデルに
は利潤所得だけを取得する社会階級は考慮されていないので，どのような形式
の「パシネッティ定理jも生じないことになる。そのほかの意味でも，「新パ
シネッティ定理」は「パシネッティ定理」を一般化したものではないと考える。
この点に関連した小論の分配モデルにおいて新パシネッテイ関係を示す（16）式
は，法人企業部門の財務行動で決まる投資と利潤の関係を示すという意味で妥
当なものである。
そうであるとすれば，「新パシネッティ定理」と「パシネッティ定理」との
本質的な相違点はどこにあるのであろうか。
「パシネッティ定理」は恒常成長均衡と両立する「所得の人的分配J（国民
所得を資本家が取得する所得と労働者が取得する所得に分配すること）に特化
しているのに対して，「新パシネッティ定理Jは恒常成長均衡と両立する「所
得の機能的分配Jに特化しているということである。さらに，法人企業部門の
財務行動に必要なことは何か。それは法人企業部門の収益すなわち生産量の価
値＝所得の価値に占める利潤の割合が少ないのに，法人企業部門が利潤を留保
すれば，投資資金が不足し，この不足を補うための株式の新規発行もできなく
なるであろう。
法人企業部門以外の経済主体あるいは社会階級（労働者）が存在し，この社
会階級の貯蓄性向が所与である場合には，利潤所得は株式を保有するそれらの
社会階級にもいくらか分配されるであろう。労働者は賃金所得から貯蓄するだ
けでなく，配当などの分配された利潤所得からも貯蓄すると仮定したのが，パ
シネッテイ・モデルの「パシネッティ定理」の分配効果である。しかし，「所
得の人的分配Jがどのようなものであっても，「所得の機能的分配Jは，小論
の分配モデルの記号を使えば，投資比率I/Y，資本蓄積率g，留保利潤率ρ，
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外部調達した純投資率f，利潤税率tcで表した法人企業部門の財務行動で決
まるであろう。このことはカルドアの「新パシネッテイ定理」の分配効果を表
している。
N ポスト・ケインズ派分配モデルの均衡条件の存在に関する批判的検討
パシネッテイは均衡利潤分配率と均衡賃金分配率はともに正でなければなら
ないという条件を分配モデルの成立に必要な均衡条件に加えている。このパシ
ネッティの条件を使うとき，カルドアは「新パシネッティ定理Jの付注で議論
していること，つまり利潤分配率が正であるのか否か，労働者が取得する賃金
所得や配当などの分配された利潤所得に関連した貯蓄性向が同じであるのか否
か，株式評価率が1以上でないのか否かという議論の論点は間違っていると考
える。均衡の存在について一般的な条件を導く場合には，カルドア・モデルに
は誤謬があると考える。
このことを論証するためには，分配モデルに生産過程の諸条件（価格，投入
量，産出量など）や定義式や行動式を導入して説明することが必要で、ある。こ
の説明はここでは割愛する。
均衡では，利潤所得，賃金所得，配当及び消費性向は生産物が完売されるこ
とを前提としている。恒常成長均衡では，貯蓄と投資の均衡に相当する一つの
条件が必要である。意図した貯蓄と意図した投資が正の均衡利潤分配率と両立
する条件を決めるために，パシネッティの分析方法を小論の分配モデルに適用
する。
(25）式へ（6）式，（5）式， (1）式を代入して整理すれば，
I＝〔1+ (v-f) Ucw+ (1-j)cc｝〕 ＝G〔（I-tc)｛ρ＋js初＋（1-j)(scρ＋
sgη）｝＋sw(l-tw)Y (47) 
となる。
この式の両辺を Yで、割って整理すれば均衡利潤分配率G/Yとして
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G _ (1 + (v-f) Ucw+ (1-j)cc}//Y-sw(l-tw）〕
y 一（1-tc）｛ρ＋js~＋(1-j)(scρ＋sgη）｝－swCI-tw) 
1 > j > 0,v > f,1 ＞ρ＞ 0, 1 ＞η＞ 0, 1 ＞ゆ＞ 0, 1 >Sc > Sw > 0,
1 > sg > s~ > 0,1 > tc> tw > 0,
をf尋ることカ宝できる。
この均衡利潤分配率は，投資比率l/Yが次の範囲の
(1-tc) ｛ρ ＋js~＋ (1-j)(scρ＋sgη）｝＋swCI-t却） I 
＞一一＞
1 + (v-f) {jcw+ (1-j)cc} 
swCI-tw) 
1 + (v-f) Ucw+ (1-j)cc} 
に存在するとき， 1よりも小さい正の値になる (1 > G/Y > 0）。
均衡が成立するための必要条件は，（49）式に関連して，
(1-tc) ｛ρ ＋js~φ＋ (1-j) Cscρ＋sgη）｝ +sw(l-tw) > Sw(l-tw) 
でなければならない。
(48) 
(49) 
(50) 
ここで，小論の分配モデルの条件（49）とパシネッテイ・モデルの条件と比較
することによって ポスト・ケインズ派分配理論の均衡条件の存在に関して小
論の分配モデルが一般的な性格を持つことを示す必要がある。
パシネッテイ・モデルの条件は 小論の分配モデルの記号を使えば，特定の
仮定を示すら＝ 0, tw = 0，η＝ 0, v = 1,f = 1，従ってρ＝Oを（49）式へ代
入して得られる。パシネッテイ・モデルの均衡利潤分配率が経済的意味を持つ
ための安定条件（均衡条件）となる投資比率の存在範囲はた＞l/Y > Swで
ある。小論の分配モデルの均衡利潤分配率（49）式が経済的意味を持つための均
衡条件を示す投資比率の存在範囲は，
ゆ ＋sw＞÷＞ Sw (51) 
となる。
この（51）式の扱い方を誤ったために，カルドアの誤謬が生じていると考える。
均衡利潤分配率が存在するための条件（49）は，カルドア・モデルの分析にも
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適用できる条件である。カルドアは株式評価率をモデルの変数にしているので，
カルドアは株式評価率uの取り得る範囲を制限すべきであることを示唆してい
る。このことは正しいと考える。その正しさを明示するために，二つの理由を
挙げる。
第 1の理由は，株式評価率uが 1>v>0である場合には，株式の売買費
が生産物市場で同じ額の投資財の購入費よりも少ないので，法人企業部門の資
本家ないし株主は互いに譲り受けようとするからである。また，株式を買い占
めようとすることも生じやすいので 株式の市場価値，つまり株価は上がるで
あろう。
第2の理由は，株式評価率が1よりも大きくない限り，純利潤率は利子率を
上回らないであろうということである。
そこで，カルドアは株式評価率の定式化を示している。この定式化の一つの
解釈は，小論の分配モデルの場合には，（47）式から株式評価率uを求めること
によって導くことができる。
(47）式からuをを求めた式のGへ(16）式と（3）式を代入して整理すれば，
1-/ 
v= 〔1-Ucw+ (1-j)cc} ＋一一一｛ρ＋js~ ＋（トj)sGρ＋
icw+ (1-j)ccρ 
(1-j)sgη｝－swClー ル山wCl-tw）予
となる。
(52) 
カルドア・モデルでは，賃金所得，配当及び資本利得が同じ割合で消費につ
いやされる場合に，株式評価率が1を上回ること (v-1）は， Sw> I/Y, 
つまり均衡利潤分配率が負になることを意味するとカルドアは述べてい
るO2 6) 
小論の分配モデルでは，賃金税引き後の賃金所得に基づく貯蓄性向 Swと労
働者が取得する利潤税引き後の配当に基づく貯蓄性向 s~ とを区別せず，むし
ろ同じものである Csw= s~） 場合には， v > 1であることは先述のことか
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らみて明らかである。このことは条件（49）を満たし，株式評価率uを任意の非
負の一定値kよりも大きくさせる投資比率の範囲が存在するということであ
る。このことは（52）式の右辺をkよりも大きいとおいて整理する場合に証明
できる。
SwCl-tw) 
(k-f) Ucw+ (1ー j)cG}+ f-Vs~＋ (1-j)sGρ＋ (1-j）ふ－sw(l-tw)}
- I 
’ー
・（1－／）／ρ ’ Y (53) 
あるいは，
swCI-tw) 
k－〔1-{icw+ (1-j)cd〕（k－ρ－{js初＋(I-j)sGp+ (1-j)sgη一
‘ I 
4・－
swCl -tw)}(l-／）／ρ ， y (54) 
となる。
これらの条件がある場合には 株式評価率uはkを上回る (v > k） であ
ろうし，条件（54）と条件（49）が同時に成立するときには，均衡利潤分配率は1
よりも小さい正の値になる。このことを成立させるために必要な投資比率の存
在範囲に関する必要十分条件は，不等式（54）の左辺が不等式（49）の右辺よりも
大きいということである。このことを整理して示せば，
(v-k) Ucw+ (1-j)cd > _ ＿！二之｛ρ十js~φ ＋(1-j)SGρ＋(lー j）ふ一
ρ 
Sw(l-tw)} (55) 
となる。
不等式（49）が満たされるとき，不等式（55）は満たされることになる戸この場
合には，不等式（55）の右辺の｜ ｜内は正でなければならないからである。そ
の結果として，その不等式の右辺全部は負になる。その左辺は，仮定により u
> k, 1 > j > 0であるから，必然的に非負である。不等式（54）は不等式（49)
が満たされるときには，不等式（54）は不等式（49）とともに成立する。
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(54）において，株式評価率uがv> 1でなければならない特別な場合には，
また賃金税引き後の賃金所得に基づく貯蓄性向Sw，労働者が取得する利i関税
引き後の配当 s~ ，資本利得 （v-f) Iに基づく貯蓄性向（ 1-cwと同義であ
る。）カf同じであり， jcw+Cl-j)cc= 1,k = 1,f = l,tw = 0，ρ＝ 0,1 ＞ゆ
> 0,1 ＞η＞Oであるときには，不等式（54）は
Sw ＞÷ (56) 
となる。このことはカルドアが示唆していることであるo2 7) 
v むすび
小論の分配モデルは，法人企業部門の財務行動，財政要因を導入したポスト・
ケインズ派分配理論の一つの展開を試みたものである。この分配モデルの構築
を通じて，ポスト・ケインズ派分配理論，特にカルドア・モデルやパシネッテイ・
モデルと底通している相互関係と相違点を小論の分配モデルの理論構造との比
較によって改めて明らかにした。と同時に，所得分配論的な基本的考え方，分
配モデルの均衡条件の存在についても検討を加えてきた。
そのような比較検討を通じて理解し，批判的検討が必要なことの一つに，カ
ルドアの「新パシネッティ定理Jの主張がある。この主張は「パシネッティ定
理」の結論を一般化したものであるということであるが，この主張は誤りであ
ると考える。小論の分配モデルはそのようなカルドアの分析上の誤謬を指摘し，
修正している。この点にも小論の分配モデルの一つの特徴があると思っている。
小論全体に残された課題として，いくつかのことがある。生産過程に関する
定義式や行動式を設定して分配モデルに導入し，供給面も熟慮した分配理論構
造の構築が必要である。 28）法人企業部門の財務行動の導入については，一段
と細かな要因も考慮した上で，分配モデルに導入し，反映させる必要がある。
財政要因の導入についても，例えば，国債発行額の導入も必要であるが，すで
にその導入を試みた分配モデルは拙稿29）で展開している。技術進歩が所得分
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配に及ぼす効果の考察も必要で、ある。さらに 動学的な分配モデルの構築を試
み，均衡調整過程や安定性の検討が必要である。
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